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提出了马尔可夫体制转换随机波动模型(So，Lam and Li(1998)，Smith(2002)， 
Kalimipalli and Susmel(2004)，Hwang，Satchell，and Pereira(2007)，Carvalho and 
Lopes (2007)，Rios and Lopes(2010))。 
本文中，我们使用允许体制的改变发生在常系数项和波动率扰动项方差上的
马尔可夫体制转换随机波动模型，研究上证综合指数日收益波动率的时变特征。































 Over the years stochastic volatility (SV) models have been considered a useful 
tool for modeling time-varying variances. However, the persistence could be 
overestimated if structural changes in the volatility process were ignored in the model. 
In order to explain volatility persistence and capture changes in volatility , people 
propose Markov switching stochastic volatility model (So, Lam and Li(1998), 
Smith(2002), Kalimipalli and Susmel(2004), Hwang, Satchell,, and Pereira(2007)，
Carvalho and Lopes (2007), Rios and Lopes(2010)) . 
In this paper, we use the MSSV model with changes of the regime occurred in the 
constant coefficient and the volatility disturbance’s variance. We do some research on 
the Shanghai Composite Index return volatility’s time-varying characteristics. For the 
estimations of the parameters of this model has been concentrated in the QML method 
and the MCMC method. The main contribution of this paper is that we propose a 
Sequential Monte Carlo (SMC) sampling algorithm to the parameters and regimes of 
this model, and we give specific steps of sampling and get the time-varying 
characteristics of the Shanghai Composite Index return volatility. 
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第一章 绪 论 
金融市场的波动率一般用收益率的条件方差来度量，成为度量风险的一种重
要工具。波动率的估计广泛应用在资产组合理论与期权定价理论等各种模型中，
起着相当重要的作用。从 Mandelbrot(1963)和 Fama (1965)的研究开始，研究者们
发现收益率具有尖峰厚尾的分布特征，如果考虑时变波动率将会提高参数估计的
效率。随后，构造时变波动率模型便成为一个研究方向。由 Engle(1982)和







Kalimipalli 和 Susmel(2004)表明使用状态转换 SV 模型的短期利息，性能比单一






Elliott 和 Malcolm(2008)）和马尔可夫链蒙特卡洛(MCMC)方法（Fruhwirth 和
Schnatter(2001)、Hahn 等(2010)、Kalimipalli 和 Susmel(2004)）。最近几年，很多
研究者开始关注一种基于序贯蒙特卡洛(SMC)的滤波算法进行参数估计，这是一
种应用蒙特卡洛仿真策略来进行参数在线估计的方法。 Fearnhead 和
Clifford(2003)、Carvalho 和 Lopes(2007)等利用 SMC 方法来估计体制转换随机波
动模型，还有 Rios 和 Lopes(2010)利用扩展 LiuWest 滤波对 MSSV 模型的参数进


























慧明(2008)利用厚尾 SV 模型，基于 MCMC 方法进行参数估计，研究表明我国股
市具有很强的波动持续性。 
本文中，我们使用体制转换随机波动模型来研究上证综合指数日收益率波动
































假设 ty 为某经济数据的收益率，在扩张时期服从下列形式： 
 1 1 1( )t t tyy µ φ µ ε−− = − +  (2.1) 
在紧缩时期，均值水平必然变化，那么采用另外一种形式更合适： 
 2 1 2( )t t tyy µ φ µ ε−− = − +  (2.2) 
我们可以将上述两种模型合并用一个模型来表示： 
 1( )t tt s t s tyy µ φ µ ε−− = − + ， tS =1 或 2 (2.3) 
式 (2.3)就是 Hamilton(1989)提出的马尔可夫体制转换 (Markov-Switching 
Regime，MSR)自回归模型。由于体制的转换并不是完全确定的，也就是说我
们并不知道体制发生变化的时间，所以假定某时刻所处的体制状态是由不可观
测的变量 tS 来控制是合理的。通常假定 tS 服从 K 状态遍历的且不可约的齐次
马尔可夫链，其转移概率如下： 






















   

 (2.5) 
Hamilton(1990)用 MSR 模型对美国 GDP 增长率序列进行了实证分析，得到了
与美国经济研究局给出的经济周期相近的结果。随后 MSR 模型被广泛的应用于




















 SV 模型是由 Clark(1973)在描述证券收益率和交易量的联合分布时引入的。
后来，Hull 和 White(1987)发展得到连续 SV 模型，他们采用几何布朗运动将
Black-Scholes 公式推广到时变波动率的情形。设 ( ), 1, 2, ,P t t T=  为资产价格变
量， ( )P t 满足下列随机微分方程： 
 2 2 2
( ) ( ) ( ) ( )
( ) ( ) ( )
pdP t rP t dt t P t dB






其中 ,pB Bσ 为标准布朗运动，后一个方程表示价格的波动过程， ( )tσ 按几何布朗
运动变化。上述方程(2.6)的解被称为连续 SV 模型。 
在实证研究中，我们常采用的是离散形式的随机波动模型。对连续模型进行
离散化，取时间间隔 1t∆ = ，经过变换后得到离散形式的 SV 模型： 
 exp( / 2)t t ty h ε=  (2.7) 
 1t t th hα φ ση−= + +  (2.8) 
如果用状态空间的形式，可将上述(2.8)式看成转移方程， th 是状态变量。相对应
的，把等式(2.7)看作观测方程，将(2.7)式两边平方再取对数，得到 
 2log t t ty h ξ= +  (2.9) 
这里 2logt tξ ε= 。 
2.3 常系数α 存在体制转换的随机波动模型 
 在 So，Lam 和 Li(1998)的文章中定义了常数项带有马尔可夫体制转换的随机




































   

 (2.10) 
这里 1Pr( )ij t tp s j s i−= = = ，且
1



























当 tS j≥ 时， 1jtI = 。等式(2.7), (2.8)和(2.11)一起称为 K 状态马尔可夫体制转换随
机波动模型，记做MSSVα 模型。 
2.4 常系数α 和波动扰动项方差 2σ 存在体制转换的随机波动模型 
在 So 等人(1998)的基础上，Hwang 等人(2007)提出一种新的体制转换随机波
动模型，我们称之为 ( , )MSSV α σ 模型。这里我们主要讨论两体制的情形，将其表
示成状态空间形式如下： 
 exp( / 2)t t ty h ε=  (2.12) 
 1t tt s t s th hα φ σ η−= + +  (2.13) 
 1 2 ( 1)tS tSα α α= + −  (2.14) 
其中 2 0α > ，状态 tS 的取值为 1 或 2，服从两状态一阶马尔可夫过程。 
对于波动水平和扰动方差的体制转移随机波动模型来说，当 2 2 21 2σ σ σ= = 时，
该模型就是波动水平的体制转换随机波动模型，因此， MSSVα 模型可以看作
( , )MSSV α σ 模型的特殊情况。 
2.5 体制转换随机波动模型的贝叶斯分析 
本文中皆以 ty 表示观测数据，作为模型的因变量， th 表示对数波动率。 
假设参数空间为 ' 2 21 2 11 22( , , , , , )p pα φ σ σΘ = ，
'
















tH =  1{ ,..., }th h ，而且 TH H= ， 1{ ,..., }t tS S S= 且 TS S= ，观察变量 1{ ,..., }t tY y y=
且 TY Y= 。 
模型的后验密度为： 
 
( , ) ( , , ) ( , , ) ( , , )
( , , ) ( , ) ( ) ( )
p Y p H S Y p Y H S p H S
p Y H S p H S p S p
Θ Φ = Θ ∝ Θ Θ












yp Y H S p Y H p y h
eeπ= =
 
Θ = = = − 
 





















p H S p H S p h s
h h







Θ = Θ =
 − −






注意到 S 只依赖于 11 22,p p ，所以有： 
11 12 22 21
11 22 1 11 22 11 11 22 22
1
( ) ( , ) ( , , ) (1 ) (1 )
T
n n n n
t t
t
p S p S p p p S S p p p p p p+
=
Θ = = = − −∏  (2.18) 
其中 ijn 表示从状态 i 转移到状态 j 的数目。这个结果是根据 S 的马尔可夫性
质得到的。方程(2.15)中的最后一项 ( )p Θ 为参数的先验密度，所有参数都可以直
接获得对应的共轭先验密度，表示如下： 
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蒙特卡洛(Monte Carlo，MC)方法：包括马尔可夫链蒙特卡洛(Markov Chain Monte 
Carlo，MCMC)方法和序贯蒙特卡洛(Sequential Monte Carlo，SMC)方法。基于
Gibbs 抽样的随机波动模型的 MCMC 算法，在张世英等人所著的《协整理论与
波动模型》（第二版，2009）中有详细的描述。本文主要探讨体制转换随机波动
模型的 SMC 估计方法。 
3.2 序贯蒙特卡洛估计 




这种方法首次是由 Handschin 和 Mayne(1969)提出，经过 Gordon 等人(1993)
的改进以后变得流行起来，之后，蒙特卡洛方法的各种版本出现在文献中并冠以
不同的名字，比如 Gordon 等人(1995)提出的 Bootstrap 滤波，Liu 和 West(2001)
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假设我们感兴趣的是估计期望值 
 ( ( )) ( ) ( )E f X f x x dxπ π= ∫  (3.1) 
如果密度 ( )g ⋅ 满足当 ( ) 0g x = 推出 ( ) 0xπ = ，则称之为一个重要性密度。此时有 
 ( )( ( )) ( ) ( ) ( ( ) ( ))
( ) g
xE f X f x g x d x E f X X
g xπ
π ω= =∫   (3.2) 
这里 ( ) ( ) / ( )x x g xω π= ，称为重要性函数。这样，可以通过从密度 g 中产生 N 个
样本得到估计值 
 ( ) ( )
1








≈∑   (3.3) 
 ( )
1








≈∑   (3.4) 
同时可以得到 
 
( ) ( )




( )1( ( )) ( ) ( ) ( )
N i iN




















这里将标准化权重 ( ) ( ) ( )
1




= ∑  ，因此，样本{ }(1) ( ),..., Nx x 带有相应权重值
{ }(1) ( ),..., Nω ω 可以看作目标密度函数π 的离散估计。换句话说，如果把 xδ 记做 x
处的单位质量，令 





=∑  (3.6) 
那么可以有 π̂ π≈ 。 
在滤波应用中，目标分布随着时间变化，参数后验分布从 0: 1 1: 1( )t th yπ − − 移动
到 0: 1:( )t th yπ 。注意到前者不是后者的边缘分布。对于每个时间 t，令 0: 1:ˆ ( )t t th yπ 表
















( ) ( )( , )i it th ω , 
1,...,i N= ，作为 ˆtπ 的离散近似。对于每个时刻 t，令 tg 作为产生 0:th 的重要性密
度，满足下列形式： 
 0: 1: 0: 1 1: 1 0: 1 1: 11( ) ( , ) ( )t t t t t t t t tt tg h y g h h y g h y− − − −−=  (3.7) 
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0: 1: 0: 1: 1
0: 1: 0: 1:
0: 1 1: 1 0: 1 1: 1




( ) ( , )
( ) ( )
( , , ) ( )
( , ) ( )
( ) ( )
( , )
t t t t t
t
t t t t t t
t t t t t t
t t t t t tt t
t t t t
t
t t tt t
h y h y y
g h y g h y
h y h y h y
g h h y g h y
y h h h







− − − −








因此对于每个 i，在从 ( )0: 1 1:1( , )
i




( ) ( ) ( )
1( ) ( )
1( ) ( )
0: 1 1:1
( ) ( )
( , )
i i i
t t t ti i
t ti i
t t tt t
y h h h




=  (3.9) 
标准化的权重值为 ( ) ( ) ( )
1
















 =  
 
∑  (3.10) 
当所有样本有相同权值时， effN N= ；当只有一个样本时， 1effN = 。因此， effN
越大越好。当 effN 降到设定的阈值 0N 以下时，需要进行重抽样(Resample)。 
算法 1：粒子滤波 (PF) 算法 
0 初始化：独立地从 0( )hπ 抽
(1) ( )
0 0,...,
Nh h ,并且令 ( ) 10
i Nω −= , 1,...,i N=  
1 For 1,...,t T= : 
1.1) For 1,...,i N=  
从 ( )0: 1 1:1( , )
i
t t tt tg h h y−− 抽取
( )i
th ，并且令 
( ) ( ) ( )
0: 0: 1( , )
i i i
t t th h h−=  
( ) ( ) ( )
1( ) ( )
1( ) ( )
0: 1 1:1
( ) ( )
( , )
i i i
t t t ti i
t ti i
t t tt t
y h h h





1.2) 标准化权重值 ( ) ( ) ( )
1
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